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ETF 份额的申购和赎回，又可以在二级市场中进行 ETF 基金份额的买入卖出。
当 ETF 基金在二级市场上的价格相对于其净值出现折价或者溢价时，投资者更
可以在 ETF 一级市场、二级市场以及股票现货市场之间进行套利。ETF 基金的




立瞬时套利投资和事件套利投资成本模型。以第一只 ETF 基金——上证 50ETF
为例，通过实证研究和比较分析的方法对瞬时套利和事件套利投资机会进行详细
和深入的研究，以期在我国证券市场推出融资融券和股指期货等创新业务的情况
下能够对投资者进行 ETF 套利投资提供一些可以借鉴的投资建议。 
本文的创新之处在于： 
在印花税单边征收和券商佣金大幅下降的情况下对目前的套利成本进行了






































ETF (Exchange trade fund) is one of the most important financial derivatives. ETF 
has unique double-operation mechanism. It not only can finish subscription and 
Redemption in the primary market through  , but also ETF shares can be traded in 
the secondary market like the shares of a closed –end fund. When there is any 
discount or premium for ETF in secondary market, investors will have arbitrage 
opportunities among primary market, secondary market and the spot market. The ETF 
arbitrage investment has became the main approach of ETF investment.  
 
There are some researchers pay attentions on ETF arbitrage. The aims of this paper 
are based on the previous literatures, focused on the comparison and contrast main 
approaches of arbitrage investment------- Instantaneous Arbitrage and Event Arbitrage. 
This paper adopted quantitative methods to analyze the Variable and Fixed Costs of 
ETF arbitrage investment and established the Instantaneous arbitrage of Cost-of-carry 
Model and Event arbitrage of Cost-of-carry Model. Meanwhile, research adopted 
qualitative research method, focused on in depth analysis of 50ETF, which is the first 
ETF in China, to compare instantaneous arbitrage and event arbitrage. 
 
The creations of this paper are: This paper adopted quantitative method to estimate 
the cost of EFT arbitrage and used Value at Risk approach to analyze waiting cost of 
arbitrage investment. Moreover, this paper established range of investment 
opportunities of ETF event arbitrage; compared the instantaneous arbitrage and the 
event arbitrage through empirical analysis. 
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Ⅰ  选题背景与意义 
ETF 基金是全球发展速度 快的金融创新产品，在 2009 年底全球 ETF 资产
规模已经超过 1 万亿美元，按照现在的发展趋势，到 2011 年这一数字将突破 2
万亿。我国 ETF 基金的发展从 2005 年起步，在经历 2007-2008 年短暂的停滞后，
在 2009 年又得到爆发式的增长。随着我国 ETF 基金数量和管理资产规模的不断
增加，我国资本市场的发展和创新也将进入一个全新的阶段。 
套利功能是 ETF 基金投资的一个重要功能。由于 ETF 基金独特的双重交易
机制，投资者既可以在一级市场通过一揽子股票完成 ETF 基金份额的申购和赎
回，又可以在二级市场中进行 ETF 基金份额的买入卖出。当 ETF 基金在二级市
场上的价格相对于其净值出现折价或者溢价时，投资者可以在 ETF 一级市场、
二级市场以及股票现货市场之间进行套利。在 2009 年证券交易所新发行多只







未来发行新 ETF 基金以及预期央企重组的背景下，进一步研究 ETF 基金瞬时套
利和事件套利的投资机会；在融资融券和股指期货推出的背景下，探讨新推出的
金融创新产品对ETF基金套利投资交易的影响和带来的全新ETF基金套利方式。 




























美国发行 SPRD 以来，开始有学者研究 ETF 套利对市场的影响。Switzer 和
Park（1995）研究多伦多 35 指数期货于 TIPs 上市后交易量及价格误差情况的改
变。实证结果得出 TIPs 上市使多伦多 35 指数产品的套利交易更容易进行，增加
了多伦多 35 指数期货的交易量。Switzer，Varson 和 Zghidi（2000）研究了 SPDRs
上市后标准普尔 500 指数期货定价效率。实证结果表明 SPDRs 上市后价格误差
减少，提高了期货定价效率。张美媛（2003）使用日内资料研究 SPDRs 推出对
标准普尔 500 指数期货定价效率的影响，实证结果发现 SPDRs 推出改善了期货
价格低估的现象，但是标准普尔 500 指数期货的定价效率没有明显改善。 
Salomon Smith Barney（2000）研究了美国国内型 ETF 的溢折价情况，认为
美国国内型 ETF 的溢折价很小，ETF 价格贴近于其净值，ETF 份额的创设赎回
机制以及套利机制有效的发挥了作用。Robert Engle 和 Debojyoti Sarkar（2002）
也认为美国国内型 ETF 的套利机制有效的发挥作用，ETF 很少被错误定价。
Weisenberger Thomson Financial 公司（2000）对美国国际型 ETF 进行分析，认为
美国国际型 ETF 存在严重溢折价，套利机制并没能有效的缩小溢折价幅度，也
没能降低出现溢折价的频率。 
高盛（亚洲）有限公司课题组的 David Voon 和李存修分别对台湾所发行的
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